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В данной статье приведена практическая реализация построения сложных опционных 
стратегий с учетом предпочтений инвестора.  
Входные параметры 
M – рыночная цена базового актива на момент экспирации продукта (цена спот); Mnow – 
цена базового актива на момент конструирования продукта; ME – ожидаемая инвестором цена 
базового актива; Е – количество купленных / проданных опционов с одним страйком [1] 
(определяется исходя из ликвидности на рынке, в данном исследовании Е=10); X=(X1,…,X6), 
причем |Xi.|≤E – вектор количества купленных / проданных опционов колл на фьючерс; ана-
логично Y=(Y1,…,Y6), причем |Yi.| ≤ E – вектор количества купленных / проданных опционов 
колл на фьючерс; SC = (SC1, SC2, SC3, SC4, SC5, SC6), где SC1 < … < SC6 – цена страйк опционов 
колл на фьючерсный контракт; SP = (SP1, SP2, SP3, SP4, SP5, SP6), SP1<…<SP6 – цена страйк оп-
ционов пут на фьючерсный контракт; max(M–SCi;0) – выплата по опциону колл в момент 
экспирации продукта; max(SPj–M;0) – выплата по опциону пут в момент экспирации продук-
та [2]; Σk=1..6(Xk∙max(M–SCk;0)) – суммарная общая колл-выплата в момент экспирации про-
дукта; Σk=1..6(Yk∙max(SPk–M;0)) – суммарная общая пут-выплата в момент экспирации продук-
та; P=(P1,…,P6) – средневзвешенные цены опционов колл в соответствии с ценой страйк; 
Q=(Q1,…,Q6) – средневзвешенные цены опционов пут в соответствии с ценой страйк; сред-
невзвешенные цены покупки опционов: колл PBid=(PBid(1),…,PBid(6)), где PBid(k)=Pk*0.9, k=1..6 
и пут QBid=(QBid(1),…,QBid(6)), где QBid(k)=Qk*0.9, k=1..6; средневзвешенные цены продажи оп-
ционов: колл PAsk=(PAsk(1),…,PAsk(6)), где PAsk(k)=Pk*1.1, k=1..6 и пут QAsk=(QAsk(1),…,QAsk(6)), где 
QAsk (k)=Qk*1.1, k=1..6.  
Тогда суммарную прибыль, получаемую в момент экспирации продукта, можно пред-
ставить в следующем виде: F(P,Q,X,Y,M)=Σk=1..6(Xk∙(–(PBid(k) или PAsk(k))+max(M–SCk;0))+ 
+Yk∙(–(QBid(k) или QAsk(k))+max(SPk-M;0))).  
Условия создания портфеля 
Процесс создания портфеля сводится к нахождению оптимального числа опционных 
контрактов колл и пут (X, Y), исходя из следующих условий:  
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1. Условия ограничения максимального убытка выставляются в зависимости от типа 
опционного портфеля. 
Если в портфеле нужно ограничить убыток на промежутке цены [0;min(SC1;SP1)], то 
должно выполняться условие горизонтальности графика конечной денежной прибыли: 
а) F (P, Q, X, Y, M)= min(SC1;SP1)) = L, где L – величина максимально убытка; 
б) Σ k=1..6 Yk = 0. 
Если в портфеле нужно ограничить размер максимальной прибыли на промежутке це-
ны [maх(SC6;SP6);+∞], то должно выполняться условие горизонтальности графика конечной 
денежной прибыли: 
а) F(P, Q, X, Y, M)= max(SC6;SP6)) = L; 
б) Σ k=1..6 Xk = 0. 
Монотонность возрастания графика функции конечной прибыли на промежутке между 
двумя соседними страйками (Sk; Sk+1)  [min(SC1;SP1);max(SC6;SP6)] находится исходя из усло-
вия: Dk = Σ Sci ≤ Sk Xi − Σ Spj ≥ Sk+1 Yj ≥ 0 [3]. 
2. Если инвестор хочет получить определенную денежную сумму М в момент приобре-
тения продукта, тогда следует добавить условие 
Σk=1..6(Xk∙(–(PBid(k) или PAsk(k))+max(M-SCk;0))+Yk∙(–(QBid(k) или QAsk(k))+max (SPk–M;0)))=–М. 
Математическая интерпретация 
С математической точки зрения мы получаем задачу линейной оптимизации (линейно-
го программирования), состоящую из 12 переменных (12 опционных контрактов) и ограни-
чений в виде равенств и неравенств.  
Расчетная часть 
Пусть инвестор 20.02.2016 выдвигает прогноз движения цен акций Газпрома от теку-
щего значения Mnow=142.18 руб. до ожидаемого значения на 17.06.16 ME=155 руб., в котором 
он желает получить максимальный доход. При этом инвестор хочет получить 1000 руб. 
наличными в момент приобретения продукта и ограничить максимальный убыток величиной 
L=10 000 руб. 
Для удовлетворения предпочтений инвестора следует сформировать портфель из 6 оп-
ционов «call» (колл) на фьючерсный контракт на обыкновенные акции «ПАО Газпром» и 
6 опционов «put» (пут) с одним сроком исполнения 17.06.16 и различными страйками. Вве-
дем вектор страйков опционов колл и пут: SC = (13500, 14000, 14500, 15000, 15500, 16000) и 
SP = (12000, 12500, 13000, 13500, 14000, 14500).  
 
Таблица 1 
Средневзвешенная цена опциона колл 
страйк «call» 13500 14000 14500 15000 15500 16000 
Средневзвешенная цена 1187 894 647 448 295 184 
Средневзвешенный bid 1068,3 804,6 582,3 403,2 265,5 165,6 
Средневзвешенный ask 1305,7 983,4 711,7 492,8 324,5 202,4 
 
В соответствии с условиями ограничений 1 и 2 и суммарной функции выплаты была 
решена линейная оптимизационная задача в пакете «Matlab».  
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Средневзвешенная цена опциона пут 
страйк «put» 12000 12500 13000 13500 14000 14500 
Средневзвешенная цена 186 276 399 562 769 1022 
Средневзвешенный bid 167,4 248,4 359,1 505,8 692,1 919,8 
Средневзвешенный ask 204,6 303,6 438,9 618,2 845,9 1124,2 
 
В результате было получено max F(P,Q,Xoptimal,Yoptimal, ME=15500)=22938 руб. Причем 
были найдены оптимальные доли вложений опционов колл и пут Xoptimal=(2,10,–2,10,–10,–10) 
и Yoptimal=(10,10,10,–10,–10,–10). При падении цены ниже 14000 руб. уровень максимального 
убытка ограничен величиной 10000 руб.  
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Популярность инвестирования средств в фондовый рынок неуклонно возрастает. По-
этому возникает потребность конструирования различных финансовых продуктов, опираясь 
на цели и желания инвестора. При этом необходимо соблюдать важное правило – получить 
максимальный доход при заранее определенной величине убытков.  
Наиболее часто создают финансовые продукты с одиночными опционными контрактами 
либо стандартными опционными стратегиями. Однако ввиду этого бывает сложно реализовать 
различные запросы инвестора. Для предотвращения данных трудностей в работе описан под-
ход конструирования сложных диверсифицированных портфелей биржевых опционов.  
